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Abstrak
Perkembangan pasar modal sebagai piranti investasi menjadi daya tarik tersendiri bagi investor
untuk menanamkan dananya di bursa. Namun untuk dapat berinvestasi secara langsung,
khususnya investasi obligasi dan saham, ada beberapa kendala yang dihadapi para investor.
Kendala tersebut biasanya meliputi keterbatasan pengetahuan, informasi, dan waktu Salah satu
alternatif instrumen keuangan yang dapat menjadi solusi bagi kendala-kendala tersebut adalah
Reksa Dana. Reksa Dana merupakan wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat pemodal yang selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer
investasi. Belakangan Reksa Dana mulai menerapkan prinsip syariah dalam pengembangan
bisnisnya. Perbedaan mendasar diantara Reksa Dana Konvensional dan Reksa Dana Syariah
terlihat dalam pengelolaan portofolio. Dalam portofolio reksa dana syariah terdapat proses
screening. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah kinerja reksa dana syariah
lebih baik, lebih buruk atau bahkan tidak ada perbedaan sama sekali dengan reksa dana
konvensional yang tidak ada proses screening didalamnya. Metode pengukuran yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Sharpe Index dan Treynor Index. Hasil dari penelitian ini, bahwa pada
tahun 2008 berdasarkan Sharpe Index reksa dana konvensional mempunyai angka kinerja yang
lebih baik dibandingkan dengan reksa dana syariah. Begitu juga berdasarkan Treynor Index,
reksa dana konvensional mampu menghasilkan angka kinerja yang lebih besar dibandingkan
dengan reksa dana syariah. Namun pada tahun 2009, reksa dana syariah mampu menghasilkan
angka kinerja yang lebih besar dibandingkan dengan reksa dana konvensional, baik
menggunakan Sharpe Index maupun Treynor Index. Kata Kunci : Investasi, Reksa Dana, Sharpe
Index dan Treynor Index.
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1.1 Tinjauan Objek Studi 
a. PT. Fortis Investment 
PT. Fortis Investments merupakan perusahaan manajemen 
investasi terkemuka di Indonesia yang telah mengelola 
portofolio investor sejak 1992, dengan total aset dana 
kelolaan sekitar Rp 20,40 triliun sampai dengan akhir Juli 
2009. Perusahaan ini merupakan bagian dari Fortis 
Investments. Fortis berkomitmen untuk membangun 
hubungan jangka panjang dan saling menguntungkan 
dalam memenuhi kebutuhan nasabah institusi dan nasabah 
retail melalui produk dan layanan yang beragam. Selain itu, 
kami juga bekerja sama secara aktif dengan berbagai pihak 
untuk mengembangkan industri aset manajemen di 
Indonesia. Selain sebagai pemegang saham utama, PT. 
Fortis Investments juga merupakan bagian dari entitas 
bisnis independen yang berskala global, Fortis Investment.  
Dalam hubungan ini terjalin transfer pengetahuan, keahlian 
dan pengalaman yang sangat bermanfaat bagi PT. Fortis 
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             Tabel 1.1 
Perjalanan PT. Fortis Investments 
1992 Didirikan dengan nama PT. MeesPierson Finas Perdana 
1992 Memperoleh ijin sebagai perusahaan manajer investasi dari 
Bapepam dan LK 
1992 Mendapatkan mandat investasi pertama dari perusahaan asuransi 
1994 Barubah nama menjadi PT. MeesPierson Finas Investment 
Management 
1996 Regulasi mengenai reksa dana dikeluarkan oleh Bapepam dan LK 
1997 Meluncurkan reksa dana untuk pertama kalinya (reksa dana 
campuran 
1999 MI pertama yang menjalin kerja sama dengan Bank sebagai mitra 
distribusi dalam penjualan reksa dana 
2004 Berubah nama menjadi PT. Fortis Investment 
2005 MI pertama yang meluncurkan reksa dana terstuktur equity-linked 
2006 Mengakuisisi 3 reksa dana dari Citi Asset Management 
2008 Mendapatkan penghargaan sebagai The Most Improved House 2007 
oleh Asia Asset Management 
2009 Mendapatkan penghargaan sebagai The Best Fund House 2008 oleh 
Asia Asset Management 
   Sumber : www.fortisinvestment.co.id 
 
b. PT. Mandiri Manajemen Investasi 
Mandiri Investasi merupakan anak perusahaan dari PT 
Bank Mandiri (Persero) Tbk, yang terbentuk pada bulan 
Desember 2004. Modal awal yang disetor adalah sebesar 
Rp 40 M (empat puluh miliar rupiah).  
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Dengan aset yang semakin besar dan menerapkan prinsip 
berawal dari kepercayaan, pada akhir 2004 Mandiri 
Investasi memisahkan diri dari PT Mandiri Sekuritas dan 
kemudian menjadi PT Mandiri Manajemen Investasi atau 
lebih dikenal dengan Mandiri Investasi. 
 
Gambar 1.1 




Mandiri Investasi, sebagai bagian dari kelompok 
perusahaan  PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk, menyediakan 
layanan jasa pengelolaan dana dalam bentuk : 
1. Reksa Dana (Mutual Fund) 
2. Discretionary Fund 
3. Penasihat Investasi 
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Dalam rangka mendukung industri di Indonesia, Mandiri 
Investasi juga selalu berusaha melakukan inovasi baik 
dalam hal pengembangan produk maupun profesionalisme 
kerja. 
 
VISI  Menjadi manajer investasi terpercaya dan paling 
diandalkan di Indonesia 
MISI   
a. Memberikan nilai tambah bagi nasabah/investor 
melalui produk dan layanan investasi yang inovatif 
b. Menarik, mengembangkan, dan mempertahankan 
sumber daya manusia yang terbaik di industri 
manajeman investasi 
c. Mengusahakan tingkat pengembalian yang maksimal 
dan berkesinambungan kepada para pemegang saham 
d. Berperan serta dalam pengembangan industri 
keungan di Indonesia 
  
c. PT. Batavia Proeperindo Aset Manajemen  
Didirikan pada tahun 1996, PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen (BPAM) menjalankan peranannya sebagai 
perusahaan Aset Manajemen dan menjadi salah satu yang 
terdepan dari sekian banyaknya perusahaan di industry 
reksa dana di Indonesia. Saat ini BPAM telah memiliki 
lebih dari 2000 nasabah perorangan dan lebih dari 50 
nasabah institusi yang telah mempercayakan danannya 
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kepada produk-produk unit linked. Batavia Prosperindo 
juga bekerja sama dengan beberapa bank terkemuka di 
Indonesia, baik bank lokal maupun bank asing dalam 
mendistribusikan produk-produk reksa dana  dan beberapa 
perusahaan asuransi dalam produk yang terstuktur dan 
penjualan produk-produk unit linked. 
 
VISI : Menjadi salah satu manajer investasi terkemuka di 
Indonesia dalam hal kinerja dan total dana kelolaan. 
 
MISI : 
a. Quality Product Menyediakan produk dan jasa investasi 
berkualitas yang memberikan hasil optimal. 
b. Quality People  Memiliki sumber daya manusia yang 
berkualitas, profesional dan memiliki keahlian dalam 
bidang mengelola investasi. 
c. Quality Corporate Governance Memiliki komitmen 
dan integritas yang tinggi dalam mengelola investasi 
maupun perusahaan. 
d. Quality Service  Menyediakan layanan nasabah yang 
dapat dengan mudah diakses oleh semua nasabah dan 
para mitra penjualan, untuk menampung semua keluhan 
nasabah dan memastikan semua masalah nasabah 
terselesaikan dengan baik. 
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1.2 Latar Belakang Penelitian 
Pertumbuhan ekonomi yang cukup pesat telah mengubah 
pola pikir masyarakat dibidang ekonomi pada umumnya dan 
dibidang investasi pada khususnya. Jika di masa lalu investasi yang 
dilakukan masyarakat umumnya hanya pada sektor riil saja (tanah, 
logam mulia dan properti lainnya), maka saat ini telah ada jenis 
investasi yang telah berkembang dengan pesatnya serta menjanjikan 
keuntungan yang lebih cepat dan menggiurkan. Jenis investasi 
tersebut adalah investasi di bidang keuangan yang dapat dilakukan 
di sektor perbankan (tabungan dan deposito) dan dapat pula 
dilakukan di pasar modal (obligasi, saham, reksa dana, dan berbagai 
instrumen keuangan lainnya).  
Perkembangan pasar modal sebagai piranti investasi 
menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untuk menanamkan 
dananya di bursa. Namun untuk dapat berinvestasi secara langsung, 
khususnya investasi obligasi dan saham, ada beberapa kendala yang 
dihadapi para investor. Kendala tersebut biasanya meliputi 
keterbatasan pengetahuan, informasi, dan waktu. Rasanya sulit bagi 
investor, khususnya investor individu, yang sudah terlalu sibuk 
dengan pekerjaan sehari-hari untuk dapat berinvestasi langsung. 
Selain itu, keterbatasan dana akan membatasi kemampuan dalam 
melakukan diversifikasi. Salah satu alternatif instrumen keuangan 
yang dapat menjadi solusi bagi kendala-kendala tersebut adalah 
Reksa Dana. Menurut UU no.8/1995 tentang Pasar Modal, reksa 
dana didefinisikan sebagai wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal yang selanjutnya 
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diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi yang 
telah mendapatkan izin dari Bapepam.  
Di Indonesia sendiri reksa dana mulai dikenal sejak 
diberlakukannya UU tentang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995  dan 
diterbitkannya reksa dana berbentuk perseroan, PT BDNI Reksa 
Dana. Meskipun ketentuan reksa dana baru sebatas membolehkan 
reksa dana berbentuk PT, tetapi BDNI Reksa Dana memberanikan 
masuk lebih dulu dengan mencatatkan 600.000 saham di Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) dengan harga 
nominal Rp 500. Sebagai produk baru, reksa dana mengalami 
pertumbuhan yang luar biasa. Berikut grafik perkembangan reksa 
dana (1996-2007). 
 
                                Gambar 1.2 
            Grafik Perkembangan Jumlah Reksa Dana (1996 – 2007) 
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   Gambar 1.3 
          Grafik Jumlah Investor Reksa Dana 
(Sumber: Pratomo, 2009:112) 
   
Gambar 1.4 
       Grafik Perkembangan Dana Reksa Dana  
(Sumber: Pratomo, 2009:112) 
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Beberapa tahun belakangan ini mulai berkembang prinsip 
syariah dalam jasa keuangan. Misalnya  di sektor perbankan dan 
perusahaan asuransi  yang mulai melirik prinsip syariah dalam 
bisnis yang dikembangkannya. Begitu juga dengan sektor investasi, 
khususnya reksa dana, beberapa tahun belakangan mengalami 
pertumbuhan yang sangat fantastis. Masyarakat (investor) mulai 
melirik dan mempertimbangkan untuk memilih reksa dana berbasis 
syariah. (www.sinarharapan.com, 12/02/10) 
Dilihat dari segi pengertiannya, reksa dana syariah 
mempunyai pengertian yang tidak jauh berbeda dengan reksa dana 
konvensional,  yaitu wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 
dana dari masyarakat pemodal sebagai pemilik dana (shabul mal) 
untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 
investasi sebagai wakil shahibul mal menurut ketentuan dan prinsip 
syariah Islam. Pembeda antara Reksa Dana syariah dan Reksa Dana 
konvensional adalah keseluruhan proses manajemen portofolio, 
Screeninng (penyaringan), valuation (penilaian), strategi, 
controlling hingga benchmarking harus selalu dalam koridor yang 
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Dalam penyusunan   
investasinya, Reksa Dana syariah hanya dapat menempatkan 
dananya ke dalam instrumen-instrumen investasi yang terbebas dari 
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  Pada instrumen pasar modal, Reksa Dana Syariah hanya 
menempatkan dananya pada emiten atau perusahaan atau pihak-
pihak  penerbit instrumen investasi yang tidak melakukan usaha-
usaha yang bertentangan dengan prinsip kehalalan. Dikatakan halal, 
jika perusahaan yang menerbitkan instrumen investasi tersebut tidak 
melakukan usaha yang bertentangan dengan prinsip-prinsip Islam. 
Saham, obligasi dan sekuritas lainnya yang dikeluarkan bukan 
perusahaan yang usahanya berhubungan dengan produksi atau 
penjualan minuman keras, produk mengandung babi, bisnis hiburan 




Pertumbuhan Reksa dana Syariah 
Tahun Jumlah Reksa Dana Syariah 
Jumlah Dana Kelolaan Reksa 
Dana Syariah 
2004 10 Rp 413,9 miliar 
2005 12 Rp 382,8 miliar 
2006 20 Rp 792,9 miliar 
2007 24 Rp 1,88 triliun 
(Sumber: Data PT. Mandiri Manajemen Investasi) 
 
Pertumbuhan baik dari jumlah reksa dana yang beredar 
maupun jumlah dana kelolaan dari reksa dana syariah yang cukup 
signifikan, menunjukkan bahwa berinvestasi di instrumen pasar 
modal yang sejalan dengan prinsip syariah cukup potensial. 
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Seperti yang telah diulas dalam uraian sebelumnya bahwa 
pembeda antara reksa dana konvensional dan syariah adalah dalam 
pengelolaan portofolinya. Dalam reksa dana konvensional, 
pengelolaan portofolionya tidak didasarkan pada prinsip syariah 
sehingga reksa dana konvensional memasukan semua jenis 
keuangan yang ada dalam proporsi portofolionya. Berbeda dengan 
reksa dana syariah, pada reksa dana ini pengelolaan portofolionya 
harus didasarkan pada prinsip dan ketentuan syariah artinya dalam 
penglolaannya terdapat proses screening (penyaringan) terhadap 
portofolio investasinya. Selain itu, pada reksa dana syariah praktik 
spekulasi sangat dilarang dalam pengelolaannya serta adanya proses 
cleansing (pembersihan) tentunya akan membuat Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) berkurang (sumber: www.portalreksadana.com, 
14/0210) 
Seperti yang dituturkan Teddy (2008), adanya perbedaan 
pengelolaan  pada portofolio reksa dana konvensional dan syariah, 
tentu akan mempengaruhi risk dan return yang dihasilkan antara 
reksa dana konvensional dan reksa dana syariah, dan perbedaan risk 
dan return tersebut akan memberikan deskripsi gambaran yang 
berbeda pula. Seperti yang dinyatakan oleh Rothchild (Fortune, 
13/5/1996) dalam Teddy (2008) bahwa: 
“Limitating choice based on non-financial criteria is 
determental to financial gains of portofolio” 
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  Menurut hasil penelitiannya, ia berpendapat bahwa rata-
rata ethical funds yang ditelitinya lebih jelek ketimbang S&P 500. 
Namun hal ini tidak sejalan dengan  penelitian yang dilakukan oleh 
Iggi H. Achsien pada tahun 1999 atas sebuah pengelolaan reksa 
dana di Malaysia yang menunjukkan hasil bahwa kinerja reksa dana 
syariah lebih baik daripada kinerja konvensional. Berdasarkan 
uraian tersebut,  penulis mencoba untuk meneliti kembali manakah 
yang memiliki kinerja lebih baik, apakah reksa dana konvensional 
atau reksa dana syariah. 
Reksa dana yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
1. Mandiri Investa Atraktif Syariah (syariah) 
2. Mandiri Investa Atraktif (saham) 
3. Fortis Pesona Amanah (syariah) 
4. Fortis Ekuitas (saham) 
5. Batavia Si Dana Saham (saham) 
6. Batavia Si Dana Saham Syariah (syariah) 
 
Alasan penulis memilih jenis reksa dana saham karena 
reksa dana saham memiliki lebih banyak investor dibandingkan 
jenis reksa dana lainnya dengan persentase jumlah investor tertinggi, 
yaitu 34,80% atau sebanyak 86.883 investor dari total jumlah 
investor reksa dana di pasar modal Indonesia. Reksa dana saham 
berpotensi memberikan keuntungan terbesar dibandingkan jenis 
reksa dana lainnya. Reksa dana jenis ini  melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% dari aktivanya dalam efek bersifat ekuitas. 
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Ini berarti, isi portofolio suatu reksa dana saham minimal 80% itu 
merupakan saham, dan tidak menutup kemungkinan isi portofolio 
seluruhnya bisa jadi saham. 
Data yang digunakan penulis adalah data historical return 
dari reksa dana- reksa dana yang dijadikan objek dalam penelitian 
ini. Adapun data yang dimaksud adalah Nilai Aktiva Bersih (NAB), 
dengan NAB per unit dapat dihitung kinerja per bulan atau pertahun, 
total return, return rata-rata, serta standar deviasinya (tingkat risiko 
fluktuatif sehingga dapat diketahui keunggulan kinerja dari masing-
masing reksa dana yang dibandingkan. Untuk dapat menghitung dan 
membandingkan kinerja tersebut, penulis menggunakan metode 
Sharpe Index dan Treynor Index. 
Untuk mengetahui apakah kinerja reksa dana syariah lebih 
baik, lebih buruk atau bahkan tidak ada perbedaan sama sekali 
dengan reksa dana konvensional yang tidak ada proses screening 
didalamnya, penulis tertarik untuk mengajukan topik pembahasan 
sebagai berikut: “Analisis Perbandingan Kinerja Reksa Dana 
Konvensional dan Reksa Dana Syariah Kategori Saham 
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1.3 Rumusan Masalah 
Adapun yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian 
ini adalah : 
1. Bagaimana kinerja reksa dana saham konvensional 
menggunakan metode Sharpe Index dan Treynor Index tahun 
2008-2009? 
2. Bagaimana kinerja reksa dana saham syariah menggunakan 
metode Sharpe Index dan Treynor Index tahun 2008-2009? 
3. Seberapa besar perbedaaan kinerja antara reksa dana saham 
konvensional dan syariah tahun 2008-2009 setelah 
diperbandingkan? 
 
1.4 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah tersebut disusunlah 
penelitian dengan tujuan sebagai berikut:  
1. Untuk mengetahui kinerja reksa dana saham konvensional 
menggunakan metode Sharpe Index dan Treynor Index tahun 
2008-2009 
2. Untuk mengetahui kinerja reksa dana saham syariah 
menggunakan metode Sharpe Index dan Treynor Index tahun 
2008-2009 
3. Untuk melihat seberapa besar perbedaan antara reksa dana 
saham konvensional dan syariah menggunakan Sharpe Index 
dan Treynor Index tahun 2008-2009 setelah diperbandingkan 
dan melihat mana yang lebih baik kinerjanya. 
 
Tugas Akhir - 2010
Fakultas Ekonomi Bisnis Program Studi S1 Manajemen (Manajemen Bisnis Telekomunikasi & Informatika)
15 
 
1.5 Kegunaan Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dapat dipetik dari penelitian ini 
adalah: 
1. Melengkapi penelitian sebelumnya dalam upaya pengembangan 
penelitian lebih lanjut mengenai perbandingan kinerja reksa 
dana konvensional dan syariah; 
2. Memberikan sumbangan informasi dalam khazanah keilmuan 
bidang keuangan, khususnya yang terkait dengan reksa dana; 
3. Dapat meningkatkan minat investasi pada produk reksa dana 
sekaligus menjadi informasi tentang reksa dana mana yang 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Pada bab ini penulis memberikan kesimpulan dan saran 
mengenai penelitian yang telah dilakukan yang selanjutnya dapat 




 Dari pembahasan yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, penulis menarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Pada tahun 2008, berdasarkan Sharpe Index Reksa Dana 
Konvensional memiliki angka kinerja sebesar -0.10313379, 
dan berdasarkan Treynor Index menghasilkan angka 
kinerja sebesar -0.002591867.  Sementara itu pada tahun 
2009, angka kinerja yang dihasilkan reksa dan 
konvensional berdasarkan Sharpe Index sebesar 
0.101255223 dan untuk Treynor Index menghasilkan angka 
kinerja sebesar 0.001528507. 
 
2. Pada tahun 2008, berdasarkan Sharpe Index  Reksa Dana 
Syariah memiliki angka kinerja sebesar -0.11522443, dan 
berdasarkan Treynor Index menghasilkan angka kinerja 
sebesar -0.09022912. Untuk tahun 2009, angka kinerja yang 
dihasilkan reksa dana syariah berdasarkan Sharpe Index 
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sebeesar 0.113388556 dan untuk Treynor Index 
menghasilkan angka kinerja sebesar 0.00331547. 
 
3. Setelah diperbandingkan, untuk tahun 2008 berdasarkan 
Sharpe Index, Reksa Dana Konvensional memiliki angka 
kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan Reksa Dana 
Syaraih dengan selisih sebesar 0.012090635. Begitu juga 
berdasarkan Treynor Index, Reksa Dana Konvensional 
memiliki angka kinerja yang lebih besar dibandingkan 
dengan Reksa Dana Syariah dengan selisih sebesar 
0.087637253. Namun, Untuk tahun 2009, berdasarkan 
Sharpe Index Reksa Dan Syariah mempunyai angka kinerja 
yang lebih besar dibandingkan dengan Reksa Dana 
Konvensional dengan selisih sebesar 0.01213333. Begitu 
juga hasil yang ditunjukkan dengan menggunakan Treynor 
Index, Reksa Dana Syariah mempunyai angka kinerja yang 
lebih besar dibandingkan dengan reksa Dana Konvensional 
dengan selisih sebesar 0.001786963. 
 
5.2 Saran 
1. Bagi peneliti selanjutnya, dalam melakukan penelitian 
serupa lebih baik menggunakan periode yang lebih lama 
dan sampel yang lebih banyak agar didapatkan hasil yang 
lebih optimal. 
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2. Bagi investor yang hendak membuat suatu keputusan 
investasi pada reksa dana maka diharapkan calon investor 
dapat menentukan evaluasi portofolio reksa dana, baik 
dengan menggunakan metode Risk Adjusted Performance 
(Sharpe Index dan Treynor Index) maupun dengan metode 
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